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BanKonzult

2015. oktober honap legfobb hazai és
globalis gazdasagi és pénzligyi trendjei

Az elmult egy évben a magyar ingatlanarak emelkedése volt a maso-
dik leggyorsabb titemi az Eurdpai Unidban. Hazankban 2015 masodik
negyedévében az el6zb évhez képest 11,9%-ot ért el a novekedés. A gyors
aremelkedés ellenére alakasarak még mindig a 2008-as csucs alatt van-
nak, mivel a fordulat elétt hat évig folyamatosan estek, igy varhato volt
egy jelentds korrekeid az arakban. Feltételezhetd, hogy lassabb tempo-

ban, de a kovetkezd években is tovabb emelkedhetnek az ingatlanarak.

Az alacsony magyar inflacidonak készonhets, hogy még mindig magas
a realkamat mértéke Magyarorszagon. 2015 szeptemberében 1,35%
volt az alapkamat, mikozben a harmonizalt fogyasztdi arindex egy év
alatt 0,1%-ot esett, aminek kovetkeztében a realkamat 1,45 szazalékon
allt. Az eurd6zdénaban ez a mutatd 0,15% volt, azaz 130 bazisponttal tobb
amagyarrealkamatazeurdovezetbenelértértéknél. Ahazaiszint,annak
ellenére magas az eurdpai 6sszehasonlitasban, hogy az alapkamat
jelent8s mértékben csokkent az elmult években. Azonban mar nem
a magyar realkamat a legnagyobb az Eurdpai Unidban, mivel a lengyel

és aroman mutato is megel$zi.

e Magyarorszagon tovabbra is az unios atlag felett van az allami ki-
addasok GDP aranyos szintje. Ez 2014-ben 49,9% volt, mig az Eurdpai
Unidban az atlag kiadasi szint a gazdasagi kibocsatas 48,2%-at érte el
tavaly. A gazdasag versenyképessége szempontjabol kedvezétlen, hogy
ilyen nagyméretli a magyar allam, hiszen a fenntartdsa jelent8s terhet
jelent a versenyszféranak. A gazdasagi novekedés segithet abban, hogy

az allam mérete a teljes gazdasaghoz képest kisebb lehessen a jovGben.

A 2014. IV. negyedév és 2015. II. negyedév kozotti harom negyedévben
leallt a bankok kiilsé addssagleépitési folyamata, s6t a szektor kiil-
folddel szembeni nettdé addssaga 100 millié eurdval emelkedett ebben
az idészakban. Pedig kordbban ez az agazat csokkentette leginkabb
akiilséaddssagat Magyarorszagon. Ehelyett, akiilfélddel szembeninettd
addssagot az allamhdaztartds redukalta legjobban, 6sszesen 2,3 milliard

euroval. Ezzel atvette az addssagleépitésifolyamatban avezetd szerepet.

2015. OKTOBER

Magyarorszagon 2014-ben a kilf6ldi tulajdonu vallalatok profittermeld
képességei javultak. Mig korabban ez a mutatd arégids atlag szintje alatt
volt, ez tavaly megfordult, és a nyereségiik a GDP 6%-a folé emelkedett.
Kedvezd lehet a kiilfoldi tulajdonu vallalatok javuld jovedelmezbsége
abbdl a szempontbdl, hogy djabb befektetéseket vonzhatnak a magyar
gazdasagba. Azonban ez a jovedelemmeérleg hianya szempontjabdl ked-
vezdtlen hatdsu, aminek kovetkeztében a folyofizetési mérleg tobblete

is kisebb alehetségesnél.

Az egyik f6 ok, ami miatt Magyarorszag kiilonosen sériilékeny volt
a 2008-as pénzigyi valsag idején, hogy komoly kiilsé addssagot hal-
mozott fel az orszag. A valsagot megel6zden, az allando folydfizetési és
allamhaztartasi hianyoknak készonhetben jelentds kiilfolddel szembe-
ni kotelezettséget szedett 6ssze Magyarorszag. 2010 elsé negyedévében
a magyar nettd nemzetkozi befektetési pozicio -115 milliard eurdn allt,
ez 2015 masodik negyedévének végére -70 millidrd eurdra csokkent.
A javulas ellenére a 2010 elétti eladdsodas miatt még mindig kiszolgdl-

tatott a magyar gazdasag a tobbi unios orszaghoz viszonyitva.

Magyarorszag, a Vilagbank Doing Business versenyképességi rangso-
raban 189 orszaghdl 42. lett, a tavalyi 54. helyezést kovetden. A magyar
gazdasag versenyképességének relativ javulasa alapvet6en médszertani
valtozasok kovetkeztében tortént. Ez egyben azt jelenti, hogy korabban
nem volt annyira elmaradva mas orszagokhoz képest, mint azt régeb-
ben gondoltak. Az egyik fontos teriilet, ahol célszerd még hatékonyabb
eljarasokat kialakitani, az a vallalatok felszamolasa lenne. Ezen a téren
65. a magyar szabalyozasi rendszer, aminek javulasaval eredménye-
sebbé valna a vallalati hitelezés Magyarorszagon. Egy jobb rendszer
mellett, a felszamolas ala keriilé cégek kevesebb tokét tiintethetnének

el a gazdasaghdl, igy tobb maradhatna a jol mikodé vallalkozasoknak.

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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BanKonzult

Megugrottak a magyar lakasarak

JELENSEG

Az elmult egy évben a magyar ingatlanarak emelkedése volt a masodik
leggyorsabb litemi az Eurdpai Unidban. Hazankban 2015 masodik ne-
gyedévében az el6zd évhez képest 11,9%-ot ért el a novekedés. A gyors
aremelkedés ellenére alakasarak még mindig a 2008-as csucs alatt van-
nak, mivel a fordulat el6tt hat évig folyamatosan estek, igy varhato volt
egy jelentds korrekeid az arakban. Feltételezhetd, hogy lassabb tempd-

ban, de a kovetkezs években is tovabb emelkedhetnek az ingatlanarak.

FOLYAMAT

A magyar lakdspiac 2014 elétt, az ingatlankereslet alapjan a gyengén
teljesiték kozott szerepelt Eurdpaban. Az elmult egy évben azonban
a lakasarak novekedése mar az éllovasok kozé emelte a magyar ingat-
lanpiacot. A gazdasagi fejlédés terén elért sikerek utan az ingatlan-
piacon is fordult a korabbi trend Magyarorszagon. A valsag évei alatt
jelentbsen felgyulemlett a kereslet a lakasok irant, igy a bizalom vissza-
térésével az arak hirtelen, nagymértékben emelkedni kezdtek. A lakas-

arak valtozasat az Eurdpai Unié tagallamaiban az 1. sz. abra mutatja be.

A kozéposztaly vagyonanak legnagyobb része ingatlanvagyonbdl tevo-
dik Ossze, ezért az aremelkedés kiillonosen kedvezs a gazdasag szamara:
a vagyonhatds segitheti a magyar gazdasag novekedését a fogyasztoi
bizalom erdsodése révén. A lakasépitések felfutdsa szintén pozitiv hata-
su lenne, mert ez a folyamat uj munkahelyeket teremtene. A lakdsarak
tovabbi emelkedése pedig a lakasépitések ujrainduldsat segitené, mivel

ez még mindig mélyponton van Magyarorszagon. Ez azt jelenti, hogy

komoly novekedési tartalék van abban, ha visszaemelkedik a torténel-
mi atlagra a lakasépitések szama. Emellett, azokra az dgazatok is pozitiv
hatassal lehetne, amelyek ehhez a piachoz két6dnek (pl. butor, lakas-

hitelezés).

2015. OKTOBER

EREDMENY

A gyors aremelkedés ellenére még nem alakult ki buborék a magyar
lakaspiacon, a korabbi visszaesés kovetkeztében sem tulértékeltek
az ingatlanok. Egy-masfél éve indult el az ingatlanpiac fellendiilése
és varhatdan legalabb 3-4 évig tarthat ez az emelkedés. Az alacsony
kamatok segitik a lakashitelezés talpra allasat és a tranzakciok szama-
nak novekedését. Kedvezdtlen lenne, ha ez a folyamat ujbol jelentSs

eladdsoddshoz vezetne.

Lakésarak éves véltozdsa, 2015 masodik negyedév (%) 1.sz.dbra
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BanKonzult

Az unids osszehasonlitasban tovabbra
is magas a magyar realkamat

JELENSEG

Az alacsony magyar inflacidonak koszonhetd, hogy még mindig magas
a realkamat mértéke Magyarorszagon. 2015 szeptemberében 1,35%
volt az alapkamat, mikdézben a harmonizalt fogyasztdi arindex egy év
alatt 0,1%-ot esett, aminek kovetkeztében a realkamat 1,45 szazalékon
allt. Az eurdzonaban ez a mutatod 0,15% volt, azaz 130 bazisponttal tobb
a magyar realkamat az eurdovezetben elért értéknél. A hazai szint,
annak ellenére magas az eurdpai dsszehasonlitasban, hogy az alapka-
mat jelent8s mértékben csokkent az elmult években. Azonban mar nem
a magyar realkamat a legnagyobb az Eurdpai Unidban, mivel a lengyel

és aroman mutato is megeldzi.

FOLYAMAT

A magas realkamat hatdsara, relativ vonzé befektetésnek szamitanak
a magyar pénzigyi eszkozok a kilfoldi befekteték szamara. Emiatt
lassabban cs6kkenhet Magyarorszag kulfolddel szembeni addssaga.
A magyar alapkamat igy is alacsonyabb realkamatot jelent, mint a len-
gyel vagy a roman. Tobb év utan elértiik, hogy mar nem a magyar szint
a legmagasabb Eurdpaban. Az eurdpai gazdasagokban tapasztalt real-

kamat mértékét a 2. sz. abra mutatja be.

A kozel masfél szazalékos redlkamat nem noveli a hitelek iranti keres-
letet ugy, mintha a kamatok megegyeznének az inflacié mértékével,
ahogy ez az eurdzondban tapasztalhatd. Szerencsére a KKV hitelezés
esetében a Novekedési Hitelprogramhoz kotédnek a kamatok, ame-
lyeknek a realértéke kedvezd, de ezen a teriileten kiviil egyel6re nem

varhat6 a hitelezés fellendiilése.
A maginflacié (amely az élelmiszer és energiaarakat nem tartalmaz-

za) 1,3% volt szeptemberben, ehhez képest mar lényegében nulla koril

lenne aredlkamat.

2015. OKTOBER

Féleg az olajar esésének koszonhetd, hogy torténelmi mélységekben van
afogyasztoi arindex szintje. Varhatéan ennek a hatdsa kifut, és akkor visz-

szaemelkedhet az inflacid, ami mar a kovetkezd félévben bekovetkezhet.

EREDMENY

Negativ realkamatra is szlikség lehet a magyar gazdasagban, hogy elin-
duljon egy fordulat a hitelezés terén. Ez leginkabb ugy johet létre, hogy
amikor az inflacid visszaemelkedik, akkor még érvényben marad az alap-
kamat jelenlegi alacsony szintje. A magyar gazdasag nem kockazatosabb
az eurdzona legtobb gazdasaganal, mivel jellemzden magasabb a folyd-
fizetési mérleg tobblete, és jelentdsen kisebb az allamaddssag GDP ara-
nyos szintje. Ezért kockazatvallalas nélkiil tovabb mérsékelhetd a real-

kamat és jo eséllyel az alapkamatot sem kell mar tovabb csokkenteni.

Lakasarak éves valtozdsa, 2015 masodik negyedév (%) 2.sz.abra
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BanKonzult

Erdemes lenne csokkenteni a magyar
allam méretét

JELENSEG

Magyarorszagon tovabbra is az unids atlag felett van az allami kiada-
sok GDP aranyos szintje. Ez 2014-ben 49,9% volt, mig az Eurdpai Unio-
ban az atlag kiadasi szint a gazdasagi kibocsatas 48,2%-at érte el tavaly.
A gazdasag versenyképessége szempontjabdl kedvezdbtlen, hogy ilyen
nagyméretd a magyar allam, hiszen a fenntartasa jelentds terhet je-
lent a versenyszféranak. A gazdasagi novekedés segithet abban, hogy

az allam mérete a teljes gazdasaghoz képest kisebb lehessen a jovében.

FOLYAMAT

Magyarorszagon az elmult években nem sikeriilt csokkenteni az allam
méretét. 2011-ben a GDP 49,7%-a volt az allamhaztartas kiaddsi szint-
je, ami 0,2 szazalékponttal alacsonyabb, mint 2014-ben. A régidban csak
Szlovéniaban nagyobb az allam mérete, és ez versenyképességi hatranyt
jelent a magyar cégek szamara. Az EU-28-ak allamhdaztartasainak GDP

aranyos kiadasi szintjeit a 3. sz. abra mutatja be.

A magyar allam méretét mérsékelni kellene: a biirokracia csokkentésével,
és a kiadasok racionalizalasaval. Az allami kiaddsok enyhitése lehetdsé-
get teremtene az adocsokkentésre, ami abban segitené a versenyszférat,

hogy ujabb munkahelyeket hozhasson létre.

2015. OKTOBER

EREDMENY

A gazdasag versenyképességének noveléséhez kisebb méretii allamra
lenne sziikség. Ennek az egyik mddja, ha a gazdasagi novekedésbdl szar-
mazd koltségvetési mozgasteret az allam addcsokkentésre hasznalna
ahelyett, hogy a kiadasait névelné. Tovabbilendiiletet adna a magyar gaz-
dasagnak, ha a munkara rakddé adok, jarulékok és a vallalati jovedelmet

terheld kozterhek enyhiilnének.

Allamhéztartas kiadasi szintje a GDP szazalékdban, 2014 3.sz.4bra
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BanKonzult

Az allamhaztartas kulso adossaga gyor-
sabban csokken, mint a bankrendszeré

JELENSEG

A 2014. IV. negyedév és 2015. II. negyedév kozotti harom negyedévben
leallt a bankok kiilsé addssagleépitési folyamata, sét a szektor kiilfolddel
szembeninettd addssaga 100 millié eurdval emelkedett ebben azidGszak-
ban. Pedig korabban ez az agazat csokkentette leginkabb a kiils6 addssa-
gat Magyarorszagon. Ehelyett, a kilfolddel szembeni netté addssagot
az allamhaztartas redukalta legjobban, 6sszesen 2,3 millidrd eurdval.

Ezzel atvette az addssagleépitési folyamatban a vezetd szerepet.

FOLYAMAT

Az Eurdpai Kozponti Bank a negativ betéti kamatok bevezetésével és az
allamkotvény vasarlasi program elinditasaval elérte, hogy csokkentek
a pénzugyi eszkozok hozamai az eur6zénaban. Emiatt a Magyarorszagon
jelenlévd kiilfoldi tulajdonu bankoknak nem volt érdemes tékét kivonni-
uk a magyar gazdasagbdl, mert a magyar pénziigyi eszk6zok relativ vonzo
befektetésnek bizonyultak. A FED varhaté kamatemelése miatt, viszont
a pénzigyi befektetSk kivonultak a feltorekvlé gazdasdgokbdl, igy ez
hozzajarulhatott az allamhaztartas kilsé addssaganak csokkenéséhez.
A kiilonb6z6 nemzetgazdasagi agazatok kiilfolddel szembeni addssaganak

alakulasat a 4. sz. abra mutatja be.

Az allamh3aztartas finanszirozasabdl kivonuld kiilfoldi befektetdk, azért
nem okoztak piaci turbulenciat az allamkoétvény piacon, mert az MNB
onfinanszirozasi programjanak koszonhetden a hazai pénzintézetek nagy

mennyiségl allamkotvényt vasaroltak. Raadasul, a lakossag még mindig

jelentésen noveli allamkotvény allomanyat.

2015. OKTOBER

EREDMENY

Az elmult negyedévekben lassabban csokkent az orszag bruttd kiilsé
addssaga, de a nettd addssag tovabb mérséklodott. Jelenleg inkabb az
allam kiils6 addssaga apad, ami azért kedvezd, mert enyhil az egész
gazdasag kiils6 sériilékenysége. Még jobb lenne, ha a bankszektor kiil-
folddel szembeni addssaga is ujra elkezdene csokkenni. Ennek érdeké-
ben érdemes megvizsgalni, hogy a forintositas soran a bankoknak bizto-
sitott devizatartalékot le lehet-e gyorsabban hivni, mint ahogy a bankok

devizaforrasai lefutnak.

A szektorok nettd addssag tipusu forrdshevondsdnak alakuldsa 4.sz.dbra
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Csucsra emelkedett a kiilfoldi tulajdonu
vallalatok nyeresége 2014-ben

JELENSEG

Magyarorszagon 2014-ben a kiilfoldi tulajdonu vallalatok profitterme-
16 képességei javultak. Mig korabban ez a mutatd a régios atlag szintje
alatt volt, ez tavaly megfordult és a nyereségiik a GDP 6%-a folé emel-
kedett. Kedvezd lehet a kiilfoldi tulajdonu vallalatok javulo jovedelme-
z8sége abbol a szempontbdl, hogy ujabb befektetéseket vonzhatnak
amagyar gazdasagba. Azonban ez a jovedelemmeérleg hianya szempont-
jabol kedvezdétlen hatdsu, aminek kovetkeztében a folydfizetési mérleg

tobblete is kisebb a lehetségesnél.

FOLYAMAT

Magyarorszagon 2014-ben csucsra ért a kiilfoldi tulajdonu vallalatok
GDP aranyos nyeresége: ennek egy részét a tulajdonosok kiilféldre utal-
tak, a masik részét pedig ujra befektették. A magyar gazdasag export
teljesitményének legnagyobb része kulfoldi tulajdonu vallalatoknal
csapddik le, igy ezeknek a nyeresége emelkedik leginkabb az export erd-
sodésével. A kiilfoldi tulajdonu vallalatok Magyarorszagon megtermelt

jovedelmének alakulasat az 5. sz. dbra mutatja be.

Hosszutavon kedvez6 lenne, ha a hazai tulajdonu vallalatok kertilné-
nek tulsulyba a magyar gazdasagban, mert csokkenne a kiilfoldre vitt
profit és fenntarthato lenne a gazdasag pozitiv folydfizetési mérlege.
Mérsékelni kellene a kilfoldi vallalatok beruhazasaira juttatott allami
tamogatasokat, ezeket a forrasokat is inkabb a belf6ldi tulajdonu KKV
szektor tamogatdsara kellene forditani. A nagyobb magyar vallalatok
kulfoldi terjeszkedését hatékonyabban kellene tamogatni, igy a kiilfold-

rél hazautalt nyereség emelkedhetne.

2015. OKTOBER

EREDMENY

Annak ellenére nem csokkent érezhetSen a kilfoldi realbefektetések
utan jaro profit Magyarorszagon, hogy az allam az elmult években jelen-
t6s mennyiségi vallalati részesedést vasarolt vissza a kiilfoldi befekte-
téktdl. A magyar tulajdonu vallalatok erdsitésével és exportképességiik
javitasaval kisebbithetd lenne a magyar gazdasag dualis jellege és a val-

lalati nyereség nagyobb aranyban maradna az orszagban.

A kiilf6ldi tulajdoni nem pénziigyi vallalatok megtermelt jovedelmének alakulasa, 5.sz.dbra
(GDP szazalékaban)
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Javult Magyarorszag netté6 nemzetkozi
befektetési pozicidja

JELENSEG

Az egyik f6 ok, ami miatt Magyarorszag kiilonosen sériilékeny volt
a 2008-as pénziigyi valsag idején, hogy komoly kiilsé addssagot hal-
mozott fel az orszag. A valsagot megel6zden, az allandé folyodfizetési és
allamhaztartasi hianyoknak koszonhetden jelentds kiilfolddel szembe-
ni kotelezettséget szedett 0ssze Magyarorszag. 2010 els6 negyedévében
a magyar nettd nemzetkozi befektetési pozicid -115 milliard eurodn allt,
ez 2015 masodik negyedévének végére -70 milliard eurdra csokkent.
Ajavulas ellenére a 2010 elStti eladdsodas miatt még mindig kiszolgdlta-

tott a magyar gazdasag a tobbi unids orszaghoz viszonyitva.

FOLYAMAT

A nettd nemzetkozi befektetési pozicid 2014-ben a GDP 73,5%-aval
mutatott nagyobb kiilfoldi befektetést Magyarorszagon, mint amekkora
amagyar befektetés volt kiilféldén. Igy a magyar gazdasagjavitott eladd-
sodottsagi szintjén, a tobbi unids orszaghoz képest. Ezzel az eredmény-
nyel Magyarorszag az eladdsodottsag tertiletén mar legalabb hat unios

orszagot megel4zott, ahogy azt a 6. sz. abra is mutatja.

Ha az elmult években tapasztalt mértékben javul a magyar mutato,
akkor Szlovakiat és Lengyelorszagot lehagyhatjuk ezen a téren az elko-
vetkez0 idGszakban. A magyar gazdasag kiilfolddel szembeni finanszi-
rozasi képessége lényegesen magasabb a tobbi régids orszagéhoz képest.
Az elmult években mar megkozelitette a két régios orszag értékét a ma-
gyar pozicid. A hazai gazdasag egyik versenyképességi hatranya a magas

eladdsodottsaga volt, de varhatéan ez megvaltozik a jovGben.

2015. OKTOBER

EREDMENY

Azért is csokkenhetett ilyen mértéki negativ tartomanyba Magyaror-
szag nettd nemzetkozi befektetési pozicidja, mert 2010 elbtt a gazda-
sagpolitika tévesen arra épiilt, hogy kiilfoldi befektetések idevonzasa-
val érhet§ el a gazdasagi novekedés. Ez a hibas elképzelés hosszutavon
fenntarthatatlan volt, és az orszag kiilfolddel szembeni koveteléseinek
drasztikus emelkedéséhez vezetett. A tartds fejlédéshez belfoldi for-
rasokra van sziikség, a magyar tulajdonu vallalati szektor novekedése

segithet a hazai gazdasag felzarkozasaban.

Netté nemzetkozi befektetési pozicié a GDP szazalékaban, 2014 6.sz.dbra
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A versenyképesebb magyar gazdasag-
hoz hatékonyabb folyamatok kellenének
a vallalti felszamolasoknal

JELENSEG

Magyarorszag, a Vilagbank Doing Business versenyképességi rang-
soraban 189 orszaghol 42. lett, a tavalyi 54. helyezést kovetéen. A ma-
gyar gazdasag versenyképességének relativ javulasa alapvetéen maod-
szertani valtozasok kovetkeztében tortént. Ez egyben azt jelenti, hogy
korabban nem volt annyira elmaradvamas orszagokhozképest, mint azt
régebben gondoltak. Az egyik fontos teriilet, ahol célszerti még hatéko-
nyabb eljarasokat kialakitani, az a vallalatok felszamolasa lenne. Ezen
atéren 65. a magyar szabalyozasi rendszer, aminek javulasaval eredmé-
nyesebbé valna a vallalati hitelezés Magyarorszagon. Egy jobb rendszer
mellett, a felszamolds ala keriilS cégek kevesebb tkét tiintethetnének

el a gazdasaghol, tobb maradhatna a jol miikodd vallalkozasoknak.

FOLYAMAT

Egy gazdasag versenyképessége, k6zép- és hosszutavon meghatarozo
a foglalkoztatas és gazdasagi novekedés szempontjabdl. A Vilag-
bank mdédositott versenyképességi rangsora szerint Magyarorszagon
tovabbra is az adofizetés és az épitési engedélyeztetés terén vannak
a legnagyobb elmaradasok. A kormany nyilatkozatai alapjan verseny-
képességet javitd 1épések varhatdk ebben a szektorban. Egy masik fon-
tos teriilet, ahol javithatna a versenyképességén a magyar gazdasag, ha
hatékonyabba valnanak a vallalatok felszamolasi eljarasai. Ezen a téren
lemaraddsban van arégios versenytarsakhoz képest a magyar gazdasag,

ahogy azt a 7. sz. tabla is mutatja.

Magyarorszagon tul sokaig tart egy felszamolasi eljaras, atlagosan
2 évig, mig a vilagatlag 11 honap. Emellett nagyon alacsony a kovete-
lések megtériilése (magyar: 41,7%; vilag: 90,1%) és magasak az eljaras

koltségei (magyar: 15%; vilag: 4%).

2015. OKTOBER

Célszerl lenne olyan intézkedéseket életbe 1éptetni, amelyek mérsék-
lik a harmadik fél bevonasat a koltségek alacsonyan tartasa érdekében.
Az is javitana az ilyen eljarasok hatékonysagat a csédeljarasok alatt, ha
konnyebben lehetne biztositani a vallalatok miikodését az atszervezé-

sek idején.

EREDMENY

Ajanlatos lenne a felszamolasi eljarasokat hatékonyabba tenni Magyar-
orszagon, annak érdekében, hogy hosszutdavon versenyképesebb legyen
amagyar gazdasag. A hitelek bedblése esetén csokkenne a varhatd vesz-
teség, ami az 6sszes, vallalathoz kotott kockazati koltséget mérsékelné.
A magyar vallalatok tartdosan alacsonyabb kamatmarzsok mellett jut-

hatndnak hitelekhez.

Gazdasagok versenyképességi rangsora a vallalatok felszdmoldsa terén, 2015 7.sz.4bra
Gazdaséag Vallalkozasok felszamoldsa
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Litvania 70
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Forras: : Doing Business 2016, A Vilagbank
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Egyre tobben dolgoznak az allamnak
Magyarorszagon

JELENSEG

2013-ban a teljes munkaeré-allomany 23,9%-at az allami alkalmazot-
tak adtak Magyarorszagon (allami vallalatokkal egyiitt), ami jelent&sen
meghaladta az OECD 19,3%-os atlagat. A munkanélkiiliségi rata 2015
harmadik negyedévében 6,4%-ra csokkent, ennek koszonhetden egyre
tobb iparagnal alakulhat ki munkaerdhiany a jovGben. A legnagyobb
mértékben a kozfoglalkoztatas felfutdsa javitotta az eredményeket,
de érdemes lehet olyan intézkedéseket hozni, ami fokozatosan attereli
a munkavallaldkat az allami szférabdl a versenyszféraba. Ez csokken-
tené az allami kiaddsokat, javitana a gazdasag versenyképességét és

a magyar vallalatok béviilési terveit is tAmogatna.

FOLYAMAT

Magyarorszagon még mindig alacsonyabb a foglalkoztatdsi rata, mint
a legtobb OECD orszagban, ezért az aranyaiban nagymérett allam azt
is jelenti, hogy aranyaiban nagyon kicsi a versenyszféra a gazdasagban.
Az allami alkalmazottak magas hanyada nem csak hatranyt jelent mas
orszagokhoz képest, de egyben egy novekedési tartaléka lehet hazank-
nak. Ez lehetdséget biztosit arra, hogy csokkenteni lehessen az allam
méretét és az ezzel egylitt létrejovs koltségmegtakaritast a munkara
rakodd ado csokkentésére lehetne felhasznalni. Ennek segitségével
a vallalatok még tobb Uuj munkahelyet hozhatnanak létre. Az OECD
orszagoknal, az allami alkalmazottak aranyat a teljes munkaerd-allo-

manyhoz képest a 8. sz. abra mutatja be.

Magyarorszagon a foglalkoztatas javulasaval egyre tobb szakmanal ala-
kulhat ki szakemberhiany, ami a vallalatok beruhazasi terveit foghatja
vissza. Addig, amig jelenlegi munkaerdigényiiket sem tudjak kielégite-
ni, nem valdszind, hogy ujabb termelSkapacitasokat épitenek ki, ame-
lyekhez még tobb alkalmazottat kellene keresniiik. Ezért érdemes az
allami szférabdl fokozatosan sokkal nagyobb szamu embert a verseny-

szféra munkaerGpiacara engedni.

2015. OKTOBER

EREDMENY

Kedvez6 lenne, ha add- és jarulékkedvezményt biztositananak a koz-
foglalkoztatottak versenyszféraban vald elhelyezkedéséhez. Emellett
erdsiteni kellene a felndttképzéseket is, féleg a kozmunkasok korében,
hogy a szakemberhianyt potolni tudjak. Ezzel csokkenhet az allam mé-
rete, a magyar vallalatok talalhatnak megfelel6 munkaerét, igy az érin-

tett emberek tobb jovedelemhez jutnanak.

A kozszféraban dolgozok a teljes munkaerd-alloméany ardnyaban (2013, %) 8.sz.abra
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Az unios tamogatasok hatékonyabb
felhasznalasa novelhetné a vallalati
hitelek iranti igényt

JELENSEG

A rekord alacsony kamatok ellenére csokken a vallalati hitelallomany
Magyarorszagon. 2015 szeptemberében 6200 milliard forintra esett
a hitelintézetek vallalati hitelallomanya, ami 500 milliard forinttal
alacsonyabb, mint egy évvel korabban. Az egyik f6 ok az lehet, hogy
a vallalatok egyre inkabb a vissza nem téritendd unids palydzatokat
hasznaljak beruhdzasaikra, amihez nem vallalati hiteleket vesznek
igénybe. Ennek az a veszélye, hogy nem piaci alapon torténnek a beru-

hazasok, hanem aszerint hogy milyen elérheté palyazatok vannak.

FOLYAMAT

Az elmult években a vallalatok befektetési dontéseit erésen befolyasol-
ta, hogy szamukra mire volt unids forras. Ezzel egytitt csokkent annak
a szerepe, hogy egy befektetés piaci alapon mennyire megalapozott.
Az elmult idészakban az unids palyazatok nélkil kevés beruhazas
valdsult meg, ez a hitelkeresletre is hatassal lehetett. A vallalati hitelal-

lomany alakuldsat a 9. sz. dbra mutatja be.

A Novekedési Hitelprogramot az MNB fokozatosan kivezetheti 2016-
ban, ahogy a gazdasagi fellendiilés tovabb erdsodik. A kovetkezd unios
koltségvetési ciklusban megvaltozik az unids forrasok jellege, megnd
a visszatéritendd tamogatasok aranya. Az unios palyazatokat ugy kel-
lene kialakitani, hogy azok minél inkabb hasonlitsanak az NHP-ra.
Ez pozitiv iranyba valtoztathatna meg a vallalatok viselkedését és no-
velhetné ahitelkeresletet. Kedvezdlenne, ha azunids tAmogatdsok piaci
hitelezésre hasonitananak, amit példaul egy garanciaalap felallita-
séval lehetne elérni. Igy nem a pélyazati kifrdsok alapjn fektetnének

be a vallalatok, hanem a piaci igények szerint.

2015. OKTOBER

EREDMENY

A kiskereskedelmi forgalmi adatokbdl lathatd, hogy a belfoldi kereslet
emelkedik Magyarorszagon. A vallalatok szempontjabdl a kiilpiacok
is jol alakulnak, amit az export névekedése is mutat. A versenyszféra
beruhdzasai mégsem novekednek ezeknek megfelelGen, a vallalati hi-
telezés folyamatosan esik vissza, amiben nagy szerepe lehet az unids
forrasok beruhazasokat torzité hatasanak. Ezért fontos a jovében olyan

palyazatirendszert kialakitani, ami a piaci alapu dontéseket tamogatja.

Vallalati hitelallomany alakuldsa (millidrd Ft) 9.sz.abra
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A kutatas és fejlesztés terén kedvezoétle-
nul alakult a trend 2014-ben

JELENSEG

A gazdasag méretéhez képest csokkent a kutatasra és fejlesztésre fordi-
tott 0sszeg Magyarorszagon. 2013-ban a KSH adatai szerint még a GDP
1,41%-4at tette ki a K+F raforditds mértéke, majd 2014-re ez az érték
1,38%-ramérséklddott. Ebben szerepet jatszott, hogy a tavalyelétti évben
kiemelkedben nagyot ugrott a mutatd, ezért nem meglepd, hogy 2014-ben
ez egy kisebb korrekcio volt. Ahhoz, hogy Magyarorszag elérje gazdasagi
céljait és sikeresen felzarkdzzon a nyugat-eurdpai gazdasagok fejlettségi

szintjéhez, nagyobb er6feszitésekre lesz sziikség a K+F tertiletén.

FOLYAMAT

Az egyik ok, ami miatt csokkenhetett a K+F raforditasok 6sszege a gaz-
dasag méretéhez képest Magyarorszagon, hogy gyorsan béviilt a GDP.
Ezzel andvekedéssel nemtartottak iramot akiaddsok, nettd értelemben
5%-kal emelkedett a K+F raforditas, de a nominalis GDP ennél gyor-
sabb titemben ndtt. A kitlizott cél 2020-ra a GDP 1,8%-a, ami tovabbra
is elérhetd, hiszen az évtized végéig akkora novekedést kell elérni ezen
a téren, mint amennyi 2008-2014 kozott volt. A K+F raforditasok GDP

aranyos 0sszegét a 10. sz. abra mutatja be.

Az mutatja, hogy versenyképes a magyar gazdasag a K+F terén, hogy
a vallalakozasok folyamatosan novelni tudjak a kutatatasi tevékenysé-
geiket. Az Osszesitett K+F raforditas pedig inkabb az allam gyengébb
aktivitasanak koszonhetd. Hosszutavon akkor lehet sikeres a magyar
gazdasag, ha sikeriil atallnia a tudasalapu gazdasagi modellre. Segithet
még, hogy a kovetkezd idGszakban bedramld uniods forrasok varhatéan

nagyobb aranyban keriilnek K+F-re felhaszndlasra.

2015. OKTOBER

EREDMENY

2014-ben a vallalkozoi raforditasok az 6sszes K+F koltés 72%-at tették
ki, a tiz évvel korabbi 43%-os szinthez képest. Ami egyrészrdl kedvezd,
hogy a vallalkozasok ennyire aktivak, masrészt azt is jelenti, hogy az al-
lam lemaradt ezen a téren. 2004-ben még a kiadasok 31%-a tortént ko z-
pénzbdl, ez tavaly csak 13,9% volt. Az dllami K+F kiadasokat is novelni

kellene, ami leginkabb az egyetemeken keresztiil lehetne hatékony.

K+F-raforditasai a bruttd hazai termék (GDP) szazalékaban 10.sz.4dbra
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Euroban mérve még nem érték el a
valsag elétti szintet a magyar fizetések

JELENSEG

2008-ban abrutto altagfizetés Magyarorszagon 791 eurd volthavonta, mig
7 évvel késBbb, 2015 elsb felében ez az 0sszeg 774 eurd volt (-2,1%). Forint-
ban mérve abérek nominalisan 28,7%-kal néttek ez alatt az idszak alatt,
abrutto realbérek viszont 1ényegében nem emelkedtek. A novekvd foglal-
koztatas és csokkend munkanélkiiliség ellenére abérek ahét évvel ezelGtti
szinten stagnalnak. Ez a vallalatoknak kedvezd, de erdsiti a kivandorldsi

folyamatot és nem kedvez a belfoldi gazdasagnak sem.

FOLYAMAT

A bruttd bérek eurdban szamolva még 2015 elsd félévében sem érték el
a 2008-ban latott csucsot. A globalis pénziigyi valsag alatt er6sen gyen-
gult a forint, ami nagy részben felelds azért, hogy a bérek eurdban sza-
molva jelent8sen estek. Az eurdban szamolt brutté atlagbér alakulasat

a1l. sz. abra mutatja be.

A vallalatok szempontjabdl kedvezd, hogy eurdpai dsszehasonlitasban
versenyképesek a magyar bérek. Ez a tényezd is segitett abban, hogy
csucsra emelkedett a foglalkoztatdsi rata 2015-ben. Ennek kovetkezté-
ben a csaladok életszinvonala viszont nem javult, ami a stagnalo vasar-

16er6n keresztiil a belfoldi gazdasag novekedését visszafogta.

2015. OKTOBER

EREDMENY

Az eurdban mért, kozel stagndld bérek az exportnak is kedveztek és
hozzajarultak ahhoz, hogy a kiillkereskedelmi mérleg jokora tobbletet
mutasson. Mostanra azonban, a fokozatosan névekvd bérek mar jobban
szolgalnak a gazdasag érdekeit. Az eddigi foglalkoztatasi sikerek utan
egyre nagyobb gondot okozhat a munkaerShiany. A kivandorlas féke-
zése érdekében fontos, hogy a magyarorszagi fizetések hasonld vagy

nagyobb mértékben novekedjenek, mint a tobbi unids orszagban.

Havi brutté atlagkeresetek, eurd 11.sz.4dbra
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Az olajaresés hatasa mar jelentos
importmegtakaritast eredményezett
Magyarorszagnak

JELENSEG

A kéolajar zuhanasanak koszonhetSen 2015 elsd nyole hdonapjdban az
energiahordozdk importja 28,6%-kal esett vissza egy év alatt. A foldgaz
és a kdolaj esetében kozel 40%-o0s az eurdban szamolt csdkkenés a be-
hozatal teriiletén. Az import jelentds része az exporthoz kotédik, hiszen
afeldolgozott termékek, gépek és szallitdeszkdzok behozatala nagyban
fligg az exporttdl. Az energiahordozok importjara ez kevésbé igaz, az itt
elért importcsokkenés hatdsa gyakran a belfoldi gazdasagbhan csapodik

le. Igy az olcsébb energia, belfoldi megtakaritast eredményez.

FOLYAMAT

Az elmult évek csokkend tendencidja utan az energiafogyasztas varhato-
an novekedni kezd amint folytatddik a fellendiilés a magyar gazdasaghan.
Ez a hatas mar 2015-ben is érezhetd, de az arhatas joval erésebben hat
az importra, mint a fogyasztds novekedése. A januar-augusztusi idészak-
ban mar 1,7 milliard eurds importcsdkkenés volt az el6z6 évhez képest.
A novekvl energiafogyasztas csak kismértékben noveli a behozatalt, de
az arhatds sokkal jelent&sebb. Az energiahordozok importjat a 12. sz.

abran mutatja be.

Avilagpiaciolajar ahorddnkénti 40-60 dollaros savban maradhat a kovet-
kez6 években. Tehat a magyar kiilkereskedelem évekig sikeres lehet a ta-
valy elindult folyamatnak koszonhetden. A kedvezd globalis trend kovet-
keztében a magyar gazdasag mozgastere megndtt és a lakossag korében
tobbletmegtakaritdsok képzddtek, de kisebb mértékben a vallalatoknal is.

Ennek koveteztében a belfoldi gazdasag novekedési potencialja javult.

2015. OKTOBER

EREDMENY

A kovetkezd években relativ olcso energiaarak varhatdk vilagszerte,
és Magyarorszagnak érdemes lenne élni ezzel a lehetdséggel. Azonban
nem lehet hosszutavon a jelenlegi arakkal szamolni. Az importon rea-
lizalt megtakaritasokat nem érdemes a fogyasztasra allokalni, mert az
ujbdli energiaar emelkedése alkalmazkodasra kényszeritené a magyar
gazdasagot. A tobbletmegtakaritasokat energiatakarékos beruhazasok-
ra, a pénziigyi vagyon novelésére és a vallalatok redlgazdasdagi beruha-

zdsaira kellene inkdbb szétosztani.

Energiahordozdk importjanak véltozasa az el3z6 évi azonos idészakhoz képest 12.sz.abra

(millié eurd)
500.0

65.9
12.8

0.0
-1092.7

-500.0

-1000.0
-728.1

-1500.0

-2000.0

2015. januar-augusztus

@ Villamos energia @ Természetes és mesterséges gaz

@ Koéolaj és kéolajtermék @ Szén, koksz és brikett

Forras: KSH

HAZAI ES GLOBALIS GAZDASAGI ES PENZUGYI TRENDEK
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